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Die globalen Wachstumsperspektiven haben sich weiter eingetriibt. Grund hierfiir sind u.a. der anhaltende Ukraine-Krieg,
die vielerorts deutlich zu hohe Inflation und die restriktive Geldpolitik der Notenbanken. Fiir 2023 deutet sich damit an,
dass die Weltwirtschaft deutlich an Tempo verlieren wird. Im Schlepptau der Konjunkturabkiihlung diirften die Teuerungs-
raten im Verlauf von 2023 fallen, auch wenn die Vorkrisenniveaus noch iibertroffen werden. Vor diesem Hintergrund er-
warten wir, dass sich der globale Zinsanhebungszyklus 2023 seinem Ende néhert.

Weltwirtschaft verliert an Fahrt

Die globale Wirtschaft hat deutlich an Schwung verloren.
So belastet der anhaltende Ukraine-Krieg vor allem die
Wirtschaft Europas. Gleichzeitig reduzieren die vielerorts
kraftig gestiegenen Lebenshaltungskosten die Kaufkraft der
privaten Haushalte und Unternehmen. Die hohe Inflation
wiederum hat die Zentralbanken in den meisten Industrie-
lindern auf den Plan gerufen. Um die Teuerung einzudim-
men, haben sie ihre Leitzinsen kriftig angehoben. Die global
restriktive Geldpolitik drosselt die Wirtschaft zusitzlich.

Globale Wirtschaft verliert an Fahrt
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Getriibte Wachstumsaussichten fiir 2023

Die Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft fur 2023
sind deutlich getriibt. Nachdem die globale Wirtschaft 2021
preisbereinigt noch um 6 % zum Vorjahr gewachsen ist,
deutet sich fiir das laufende Jahr ein Wachstum von 2.7 %
an. 2023 diirfte sich das Wachstum sogar noch weiter auf
1.8 % verlangsamen. Einhergehend mit der konjunkturellen
Abschwichung sollte auch die Inflation in den meisten der
von uns betrachteten Regionen und Linder im Verlauf von
2023 fallen, wenn auch auf hohen Niveaus. Fiir 2024 rech-
nen wir damit, dass die Weltwirtschaft moderat an Dynamik
gewinnt. Wir erwarten dabei, dass die Inflationsraten weiter
zuriickkommen, die Zentralbanken ihre Zinsen sogar teil-
weise senken und sich die Lieferengpisse weiter auflosen.

Zinsanhebungszyklus nihert sich dem Ende

Vor dem Hintergrund einer sich abzeichnenden Konjunk-
turabkiihlung und fallender Inflationsraten erwarten wir,
dass die Notenbanken das Tempo ihrer Zinsanhebungen in
den nichsten Monaten drosseln werden. Der Zinsanhe-
bungszyklus diirfte 2023 sogar sein vorlaufiges Ende finden.
Trotz getribter konjunktureller Aussichten gehen wir aber
nicht davon aus, dass die Zentralbanken das Zinsruder rasch
in die andere Richtung drehen werden. Zumal sie vielfach
betonten, dass sie eine kraftige Verlangsamung der Kon-
junktur in Kauf nehmen wollen, um die Inflationsgefahren
einzudammen.

Abwirtsrisiken weiterhin hoch

Das Risiko, dass es zu einem kriftigen Konjunkturab-
schwung kommt, halten wir nach wie vor fur gross. Regio-
nal erachten wir dabei die wirtschaftlichen Perspektiven fur
den Euroraum als kritisch. Dort besteht das Hauptrisiko in
einer Gasmangellage, auch wenn sich die Gasspeicher der
EU in den letzten Monaten deutlich gefiillt haben. Fillt der
Winter kilter aus als im Schnitt der letzten Jahre, kénnten
die Gasspeicher rascher aufgebraucht werden. Da Gas fiir
Heizzwecke nur begrenzt substituiert werden kann, wiirde
damit sogar das Risiko einer unzureichenden Gasspeiche-
rung fur den Winter 2023/2024 steigen.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass sich das inflationire
Umfeld verfestigt. Im Zusammenhang mit dem Ukraine-
Krieg und der Null-Covid-Politik in China kénnte es zudem
wieder zu Lieferengpissen kommen, die sich dann auch in
hoheren Preisen fiir Materialien und Rohstoffen nieder-
schlagen. Letztendlich wirde das die Kaufkraft der Wirt-
schaftsteilnehmer stirker aufzehren als im Basisszenario an-
genommen. Verfestigen sich die Inflationserwartungen
dauerhaft auf einem héheren Niveau, kann es auch zu Lohn-
Preis-Spiralen kommen. In diesem Umfeld diirften die Zent-
ralbanken ihre restriktive Geldpolitik beherzt fortsetzen
und das Risiko einer wirtschaftlichen Kontraktion steigt.

Doch wir sehen auch Chancen dafur, dass sich die globale
Wirtschaft 2023 besser entwickelt als von uns erwartet. Als
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Ausléser hierfur wiirden wir vor allem eine geopolitische
Entspannung sehen. So wiirde ein Waffenstillstand zwi-
schen Russland und der Ukraine die Gefahr einer Eskalation
verringern. Gleichzeitig kénnte es zwischen den USA und
China zu einer Anniherung kommen. Die Handelsbezie-
hungen kénnten sich ein Stick weit normalisieren. Die
Wirtschaft wiirde sich dann auch stirker entwickeln, wenn
sich die Energiepreise rasch normalisieren. Dadurch wiir-
den die Kaufkraftverluste in der Schweiz und anderswo ge-
ringer ausfallen. Die Konsum- und Investitionsnachfrage
kénnte sich dann kriftiger entwickeln.

Schweiz verliert an Tempo

Die Schweizer Wirtschaft hat sich im Verlauf dieses Jahres
robust entwickelt. Die Aussichten fiir die nichsten Quartale
sind jedoch getriibt. Zwar rechnen wir weiterhin damit,
dass sich die Binnennachfrage positiv entwickeln wird.
Dampfende Effekte gehen dabei noch von den deutlich ge-
stiegenen Lebenshaltungskosten aus. Wirtschaftliches Un-
gemach droht aber vor allem von einer schwicheren Nach-
frage aus dem Ausland.

Binnenwirtschaft war bis zuletzt robust

Die Schweizer Wirtschaft hat sich im Jahresverlauf robust
entwickelt und das, obwohl die Rahmenbedingungen mit
dem Ukraine-Krieg, anhaltenden Lieferengpissen und stei-
genden Lebenshaltungskosten mehr als schwierig waren.
Die reale Wirtschaftsleistung (BIP) wuchs im 3. Quartal
preisbereinigt um 0.2 % gegentiber dem Vorquartal. Gleich-
zeitig wurde der Wert fur das 2. Quartal auf 0.1 % nach un-
ten korrigiert. Positive Impulse gingen von den privaten
Konsumausgaben aus, die um 0.7 % zum Vorquartal stiegen.
Die Ausriistungsinvestitionen nahmen um 2.1 %, nach
1.7 % zu. Dagegen wurden die Bauinvestitionen um 2 % re-
duziert. Die inlandische Nachfrage steuerte damit 0.6 Pro-
zentpunkte zum BIP bei. Auch der Aussenhandel trug posi-
tiv zum BIP-Wachstum bei (1 Prozentpunkt). Dagegen ha-
ben die Vorratsverinderungen das Wirtschaftswachstum
um 1.4 Prozentpunkte reduziert

Auslandsnachfrage schwicht sich ab

Die Wachstumsaussichten fiir die nichsten Quartale haben
sich fur die Schweizer Wirtschaft eingetriibt. Grund hierfiir
ist vor allem, dass sich die Konjunktur im Euroraum und in
den USA abschwichen sollte, den beiden wichtigsten Han-
delspartnern der Schweiz. Wihrend der Euroraum vor al-
lem unter den negativen Folgen des Ukraine-Krieges leidet,
diirften die Leitzinsanhebungen der US-Notenbank (Fed)
allmahlich die Inlandsnachfrage der USA ddmpfen. Auch in
anderen Landern wurden die Zinsziigel deutlich angezogen,
um die jeweilige Wirtschaft zu bremsen. Die globale Nach-
frage nach Schweizer Waren und Dienstleistungen wird da-
mitabnehmen. Zusitzlich beeintrachtigt der starke Franken
die internationale Wettbewerbsfihigkeit der heimischen
Exportunternehmen.

Inlandsnachfrage bleibt wichtige Stiitze

Wichtige Wachstumsstiitze diirfte jedoch auch in den kom-
menden Quartalen der private Konsum bleiben. Wir erwar-
ten, dass dieser von einer anhaltend positiven Beschifti-
gungs- und Einkommensentwicklung gestutzt wird. Dar-
uber hinaus gehen wir davon aus, dass die positive Nach-
frage der Unternehmen nach Ausristungsinvestitionen an-
hilt. Griinde hierfiir sind u.a. der héhere Bedarf an Lagerfli-
chen, die Erweiterung der IT-Infrastruktur sowie die Auto-
matisierung von Prozessen. Zudem investieren Unterneh-
men verstarkt in Techniken, um ihre Energieeffizienz zu
verbessern bzw. den Energieverbrauch zu verringern. In-
vestitionen in die Nutzung alternativer Energieformen ha-
ben durch den Ukraine-Krieg und dem damit zusammen-
hingenden Risiko einer Energiemangellage einen Schub er-
halten.

Inlandsnachfrage bleibt Wachstumsmotor
Preisbereinigt, in % zum Vorjahr, Wachstumsbeitrége in Prozentpunkten
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Per Saldo erwarten wir, dass die Wirtschaft 2023 preisberei-
nigt um 1 % wichst, nach 2 % in diesem Jahr. Die Abwartsri-
siken sind weiterhin hoch. Insbesondere ein Konjunkturein-
bruch im Euroraum, dem wichtigsten Handelspartner der
Schweiz, hatte fur die heimische Wirtschaft spirbare nega-
tive Auswirkungen. Fiir 2024 rechnen wir damit, dass die
Wirtschaft wieder an Fahrt gewinnt und prognostizieren ei-
nen Anstieg um 2.3 %.

Inflation nimmt allmihlich ab

Die Inflationsrate blieb im November bei 3 %. Nach wie vor
geht vor allem von den Energieprodukten der Hauptauf-
trieb auf die Konsumentenpreise aus. Doch auch der inlén-
dische Preisauftrieb hat sich verstarkt. So nahmen die Preise
fur Inlandsguter im November um 1.8 % zum Vorjahr zu.
Die Inflationsrate dirfte noch auf hohem Niveau bleiben. So
werden zu Beginn von 2023 die Strompreise deutlich er-
hoht. Das wird der Teuerungsrate einen Schub nach oben
versetzen. Erst im Verlauf von 2023 diirfte die Inflation zu-
riickkommen. Einerseits sind es Basiseffekte, die zum Infla-
tionsrickgang beitragen. Andererseits dirften auch die
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Energiepreise dazu beitragen. Sie diirften zwar auch 2023
auf hohem Niveau bleiben. Jedoch erwarten wir wegen der
globalen Konjunkturabschwichung einen wenn iiberhaupt
nur geringen Anstieg im Vorjahresvergleich. Per Saldo er-
warten wir, dass die Inflation im Durchschnitt nichsten Jah-
res auf gut 2 % fillt, nach 3 % in diesem )ahr. Fiir 2024 rech-
nen wir mit einer Teuerung von knapp 1 %.

SNB zieht Zinsziigel weiter an

Die SNB hat den Leitzins im September auf 0.5 % angeho-
ben. Die Tur fur weitere Zinsanhebungen liess sie offen. Sie
begriindete das mit der Inflation. Sie erwartet zwar einen
Riickgang. Jedoch durfte die Teuerungsrate noch einige Mo-
nate tiber dem von der SNB anvisierten Zielwert von 2 %
bleiben. Das Tempo der Zinsanhebungen dirfte sie aller-
dings reduzieren. In den kommenden Monaten diirfte sie
den Leitzins dabei auf 1.5 % anheben.

Makroprognosen Schweiz

2022e 2023e 2024e
BIP, real, % ggu. Vj. 2.0 1.0 2.3
Inflationsrate, % 2.9 21 0.9

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 0.50 1.00 1.50
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Luzerner Arbeitsmarkt brummt

Der Luzerner Arbeitsmarkt entwickelte sich positiv.
Gleichzeitig melden die Unternehmen des Kantons
mehrheitlich, dass sie bis Jahresende die Zahl der Be-
schaftigten weiter erhéhen wollen. Doch nicht nur kon-
junkturell lauft der Luzerner Arbeitsmarkt rund. Auch
strukturell hat sich einiges getan. Luzern scheint als Ar-
beitsort Gber die Kantonsgrenzen hinweg an Attraktivi-
tat gewonnen zu haben, wie die Pendlerstrome zeigen.

Luzerner Arbeitslosenquote unter Gesamtschweiz
Arbeitslosenquoten, in %
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Personal ist gefragt

Die Nachfrage nach Facharbeitskriften ist schweizweit
hoch. Das spiegelt sich u.a. in der Zahl der Erwerbstiti-
gen wider. So waren im 3. Quartal 2022 in der Schweiz

knapp 5.2 Millionen Personen erwerbstitig, 0.8 % mehr
als im entsprechenden Vorjahresquartal. Gleichzeitig ist
die Arbeitslosigkeit niedrig. Die Arbeitslosenquote in der
Gesamtschweiz fiel im Oktober auf 1.9 %. Im Kanton Lu-
zern liegt sie mit 1.2 % sogar deutlich tiefer.

Auch fir die kommenden Monate sind die Beschifti-
gungsaussichten positiv. Die vom KOF Institut befragten
Unternehmen des Kantons Luzern aus der Industrie,
dem Detailhandel und dem Baugewerbe signalisierten im
Oktober, dass sie mit einem Anstieg der Zahl der Be-
schaftigten bis Ende 2022 rechnen. Lediglich die Be-
triebe des Gastgewerbes gaben an, dass die Personal-
stiarke bis Ende des Jahres konstant bleiben diirfte.

Arbeitskriftemangel hemmt Produktion

Gerade im Baugewerbe ist der Personalmangel dabei ein
Dauerthema. 55 % der vom KOF befragten Baubetriebe
des Kantons Luzern meldeten, dass die Zahl ihrer Be-
schiftigten zu niedrig sei. Nur 3 % schétzten sie als zu
hoch ein. Schweizweit klagen die Bauunternehmen zwar
uber mangelnde Facharbeitskrafte. Allerdings ist er nicht
so akut wie in Luzern. Fur tiber 70 % der befragten Be-
triebe stellt der Mangel an Arbeitskriften sogar das
grosste Produktionshemmnis dar. Schweizweit sehen
das 57 % der Baubetriebe so. Auch bei den Luzerner In-
dustrieunternehmen erwihnen 47 % der Befragten, dass
der Mangel an Arbeitskraften die Produktion hemmt. Im
Gastgewerbe meldeten rund ein Drittel der befragten Lu-
zerner Betriebe, dass die Zahl der Beschiftigten zu nied-
rig sei.

Deutlicher Anstieg der Zupendler

Hierbei scheint der Kanton Luzern in den letzten Jahren
als Arbeitsort an Attraktivitit gewonnen zu haben. 2010
pendelten noch 29'400 Erwerbstitige in den Kanton Lu-
zern.

Die meisten Zupendler kommen aus dem Aargau
Interkantonale Pendlerstréme der Erwerbstitigen 2020
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Bis 2020, aktuellere Zahlen veréffentlicht Lustat erst zu
einem spiteren Zeitpunkt, stieg die Zahl der Zupendler
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um 10.5 % auf 32'500. Die grosse Mehrheit - 9'500 - kam
aus dem Kanton Aargau. Aus den Kantonen Nidwalden,
Zug und Schwyz pendelten 4'800, 3'700 und 3'500 Er-
werbstatige nach Luzern. Noch immer pendeln mehr Er-
werbstitige aus dem Kanton weg, um in anderen Kanto-
nen einer Arbeit nachzugehen. Die Zahl der Wegpendler
hat sich seit 2010 jedoch vergleichsweise moderat um
3.1 % auf 36'900 Menschen erhéht. Davon gingen die
meisten -10'600 Personen - einer Beschiftigung im Kan-
ton Zug nach. Mit Abstand folgten die Kantone Aargau
mit 6'900 und Zirich mit 5'100 Personen.

Luzerner Lohnniveau ist niedriger als Gesamtschweiz

Die Hohe der Lohne ist dabei ein wichtiger Faktor von
vielen bei der Wahl einer Arbeitsstelle. Diesbeziiglich
kann der Kanton Luzern nicht glanzen, denn der monat-
liche Bruttolohn betrug 2020 im Median 6'100 Franken,
was unter dem Gesamtschweizer Wert von 6'400 Fran-

ken lag.

Léhne im Vergleich
Monatlicher Bruttolohn (Median in Franken) 2020
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Im Vergleich zu 2010 ist der Bruttolohn im Kanton Lu-
zern im Median um 7 % gestiegen, wobei Vergleiche mit
friheren Jahren aufgrund verinderter Erhebungsmetho-
den nur bedingt moglich sind. In der Gesamtschweiz hat
er im selben Zeitraum kriftiger um 8.5 % zugenommen.
Spitzenreiter in puncto Niveau war 2020 Zirich mit
6'900 Franken und Schlusslicht das Tessin mit 5200
Franken. Den kriftigsten Anstieg verzeichnete die Ost-
schweiz. Dort kletterte der monatliche Bruttolohn von
2010 bis 2020 um 10.9 % auf 6'100 Franken.

Luzerner Arbeitswelt wird akademischer

Das Ausbildungsniveau der Erwerbstitigen im Kanton
Luzern ist in den letzten Jahren gestiegen. Der Anteil der
Arbeitskrifte, die eine hdhere Berufsbildung und / oder

24 Prozentpunkte auf 59 % bzw. 63 % zugenommen. Das
schlagt sich auch in den Berufen wider. Dort sind es vor
allem die Fiihrungskrifte in Produktion und spezialisier-
ten Dienstleistungen, deren Ausbildungsniveau deutlich
von 54 % auf 74 % gestiegen ist. Auch in den Gesund-
heitsberufen hat das Niveau der Ausbildung von 57 % auf
80 % kriftig zugenommen. Wenig verwunderlich ist der
Anteil der Akademiker in der Berufsgruppe der Natur-
wissenschaftler, Mathematiker und Ingenieure mit 90 %
am hochsten.

Der Anstieg des Bildungsniveaus spiegelt einerseits wi-
der, dass die Arbeitswelt auch im Kanton Luzern kom-
plexer und komplizierter geworden ist. Die Anforderun-
gen an Facharbeitskrafte sind in vielen Bereichen deut-
lich gestiegen. Andererseits profitieren die hiesigen Un-
ternehmen davon, dass Luzern u.a. mit seiner Universitit
uber eine vollstindig ausgebaute tertidre Bildungsinfra-
struktur verfugt und damit einen Pool an gut ausgebilde-
ten Facharbeitskraften bereitstellen kann.

Flexibilitit nimmt zu

Auch die Arbeitszeitmodelle haben sich in den letzten
Jahren veriandert. Flexibilitit wird sowohl von den Un-
ternehmen als auch von den Arbeitnehmern eingefor-
dert. 2010 betrug der Anteil der Arbeitnehmenden, die
einen fixen Arbeitsbeginn und -ende hatten, 58 %. Der
Anteil der Arbeitskrifte, die eine Jahresarbeitszeit bzw.
keine formale Vorgaben hatten, lag bei 19 %. 2021 waren
es noch 52 %, die einen festen Arbeitsbeginn und -ende
hatten. Wihrend 22 % uber eine Jahresarbeitszeit bzw.
keine formale Vorgaben hatten.

Gute Arbeitskrifte bleiben gefragt

Der Arbeitsmarkt im Kanton Luzern profitierte zuletzt
vor allem von der noch soliden Entwicklung der Wirt-
schaft. Der konjunkturelle Rickenwind lisst aber nach.
Wir erwarten, dass die Wirtschaft der Gesamtschweiz
und Luzerns in den nichsten Quartalen an Fahrt einbiis-
sen wird. Das Beschaftigungswachstum durfte damit
zwar geringer ausfallen. Einen Einbruch furchten wir al-
lerdings nicht. Denn aufgrund der demographischen Ent-
wicklung nimmt das Heer der Arbeitskrifte in den nichs-
ten Jahren ab. Die Unternehmen klagten schon vor Aus-
bruch der Corona-Pandemie tiber einen Mangel an Fach-
arbeitskraften. Gute Arbeitskrifte bleiben also weiterhin
gefragt - auch im Kanton Luzern.

Euroraum ist robuster als gedacht

ein Hochschulstudium abgeschlossen haben, stieg von
2010 bis 2020 von 27 % auf 43 %. Deutlich gestiegen ist
der Anteil der Erwerbstitigen mit tertidrer Ausbildung
vor allem im Sektor Information und Kommunikation.
Dort stieg er von 37 % auf 62 %. Auch im Sektor Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen sowie in der 6ffentli-
chen Verwaltung hat das Ausbildungsniveau um 23 bzw.

Die Wirtschaft im Euroraum hat sich in den ersten drei
Quartalen dieses Jahres deutlich besser entwickelt als bis-
lang erwartet. Die Wachstumsperspektiven fiir das Winter-
halbjahr sind jedoch getriibt. Konsumenten und Unterneh-
men sind verunsichert. Das beeintriachtigt die Konsumaus-
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gaben und Investitionen. Zudem dimpfen die hohen Le-
benshaltungskosten die Binnennachfrage. Einen deutlichen
Abschwung halten wir fur wahrscheinlich.

Wirtschaft wuchs bis zuletzt solide

Allen Widrigkeiten zum Trotz entwickelte sich die Wirt-
schaft im Euroraum in den ersten drei Quartalen dieses Jah-
res kraftiger als von uns und der Mehrheit der Analysten er-
wartet. Hierbei nahm das reale BIP im 1. und 2. Quartal mit
0.6 % bzw. 0.8 % im Vorquartalsvergleich kriftiger zu als
das BIP der Schweiz (Q1: 0.3 %, Q2: 0.1 %) und das der USA
(Q1: -0.4 %, Q2: -0.1 %). Im 3. Quartal hat sich das Wachs-
tum im Euroraum auf 0.2 % verlangsamt. Die Details zu den
Verwendungskomponenten werden erst noch veroffent-
licht. Doch die bereits aus einigen Mitgliedslandern publi-
zierten Daten zeigen, dass vor allem die Binnennachfrage
positiv zum Wirtschaftswachstum beitrug. Von den vier
grossten Volkswirtschaften hatte Italien die Nase vorn. Des-
sen Wirtschaftsleistung stieg um 0.5 %. Deutschlands BIP
wuchs um 0.3 % und Frankreich und Spanien erreichten je-
weils ein Wachstum von 0.2 %.

Wirtschaftswachstum hat sich im Q3 verlangsamt
BIP, real, in % zum Vorquartal
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Der Riickenwind lisst nach

In den ersten drei Quartalen profitierte der Euroraum von
der Wiederoffnung der Wirtschaft. Die fast vollstandige
Aufhebung der Corona-Restriktionen stiitzte vor allem die
Bereiche des Dienstleistungssektors, die auf freie Mobilitat
und personennahe Kontakte angewiesen sind. Die Men-
schen suchten wieder vermehrt Bars, Restaurants, Hotels
sowie Freizeiteinrichtungen auf. Auch die Tourismusbran-
che profitierte von der Lust auf Reisen, die sich wihrend der
Lockdowns aufgestaut hatte. Doch die Euphorie nach der
Wiedersffnung lasst nach. Das Konsumverhalten normali-
siert sich wieder. In Regionen und Lindern ausserhalb des
Euroraums verhilt es sich dhnlich. Der Ruckenwind im Zu-
sammenhang mit der Lockerung der Corona-Restriktionen
lasst nach. Die Binnennachfrage verliert an Schwung. Damit
verlangsamt sich auch die Nachfrage nach Waren und
Dienstleistungen aus dem Euroraum. Die privaten Konsum-
ausgaben wurden auch gestutzt von dem wihrend der Pan-
demie zusitzlich angesparten Vermégen. Die Lockdowns

fihrten dazu, dass die privaten Haushalte gezwungener-
massen ihre Ersparnisse erhohten. Das schlug sich in deut-
lich gestiegenen Sparquoten nieder. U.a. profitierten sie von
uberdurchschnittlichen Wertzuwichsen beispielsweise bei
den Immobilienpreisen. Die Inflation zehrt die Vermogens-
zuwichse jedoch auf.

Der Gegenwind nimmt zu

Gleichzeitig blast der Wirtschaft im Euroraum ein rauerer
Wind entgegen. So hat die EU im Zusammenhang mit dem
Ukraine-Krieg zahlreiche Sanktionen gegen Russland be-
schlossen. Diese belasten jedoch auch Teile der heimischen
Wirtschaft. Gleichzeitig verlangsamt sich die globale Nach-
frage. Daruber hinaus beeintrichtigen die hohen Energie-
kosten die Profite der Unternehmen. Die kriftig gestiegene
Inflation schmailert die Kaufkraft der privaten Haushalte.
Zudem hat der Euro gegeniiber den Wihrungen wichtiger
Handelspartner abgewertet. Die importierte Inflation hat
damit in den letzten Monaten zugenommen. Die Massnah-
men der Regierungen einzelner Mitgliedslinder, um vor al-
lem die negativen Folgen der gestiegenen Energiepreise auf
private Haushalte und Unternehmen zu dampfen, belasten
die 6ffentlichen Finanzen.

Euroraum ist resilient

Das Winterhalbjahr wird fir die Wirtschaft des Euroraums
ungemutlich und eine Rezession halten wir fiir wahrschein-
lich. Allerdings hat der konjunkturelle Verlauf der letzten
Monate gezeigt, dass der Euroraum an Resilienz gewonnen
hat. Beispielswiese deuten die gestiegenen Exportpreise da-
rauf hin, dass die Unternehmen des Euroraums iiber eine
hohe Preissetzungsmacht verfiigen. Der Arbeitsmarkt ist
weiterhin in einer soliden Verfassung. Die Arbeitslosen-
quote befindet sich mit 6.6 % im September auf einem Re-
kordtief. In Folge der von uns erwarteten konjunkturellen
Abkuhlung durfte der Beschiftigungszuwachs in den kom-
menden Monaten allerdings geringer ausfallen. Gleichzeitig
durfte die Arbeitslosenquote im Durchschnitt von 2023 auf
gut 7 % steigen, nach 6.8 % in diesem Jahr. Dariiber hinaus
werden die Ausgaben des Aufbau- und Resilienzfonds im
nichsten Jahr ihren héchsten Stand erreichen - also genau
dann, wenn die Dynamik beim privaten Konsum nachlasst.
Das Volumen des Fonds betrigt EUR 724 Mrd. Ein Teil soll
die wirtschaftlichen und sozialen Folgen der Corona-Pande-
mie abfedern. Linder wie Italien und Spanien, die besonders
unter den Folgen der Corona-Pandemie litten, profitieren
besonders von dem Fonds.

Deutliche Abschwichung voraus

Nachdem die Wirtschaftsleistung dieses Jahr preisbereinigt
um 3.2 % gewachsen sein dirfte, erwarten wir fir nachstes
Jahr eine deutliche Verlangsamung auf 0.8 %. Hierbei halten
wir eine Rezession im Winterhalbjahr fiir méglich. Die Wirt-
schaft diirfte im Verlauf von 2023 dann wieder an Fahrt ge-
winnen. Der erwartete Riickgang der Inflation und der An-
stieg der Lohne durften die Kaufkraft der privaten Haus-
halte dabei stutzen. Fur 2024 rechnen wir dann mit einer
Erholung des Wirtschaftswachstums auf 2.3 %.
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EZB setzt Zinsanhebungen fort

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat ihre Leitzinsen zu-
letzt um 0.75 Prozentpunkte angehoben und die Tur fur
weitere Zinsschritte offen gelassen. Sie begriindete das mit
der anhaltend hohen Inflationsrate. Diese betrug im No-
vember 10 %. Wir gehen davon aus, dass die Teuerungsrate
noch einige Monate auf hohem Niveau bleiben wird. Erstim
spiteren Verlauf von 2023 sollte die Inflation fallen. Aller-
dings bleibt sie mit gut 6 % im Jahresdurchschnitt noch im-
mer auf hohem Niveau. Fiir 2024 erwarten wir dann eine
Inflationsrate von im Mittel 2.1 %. Wir erwarten daher, dass
die EZB ihre Leitzinsen noch weiter in die Hohe schrauben
wird. Da sich die Wirtschaft kiinftig deutlich abkihlen
sollte, gehen wir davon aus, dass sie sich mit aggressiven
Zinsschritten zuriickhalten wird. Wir rechnen daher damit,
dass sie den Einlage- und Hauptrefinanzierungszinssatz in
der Spitze auf 2.25 % bzw. 2.75 % anheben wird.

Makroprognosen Eurozone

2022e 2023e 2024e
BIP, real, % ggti. Vj. 3.2 0.8 23
Inflationsrate, % 8.2 6.1 2.1

Aktuell 3M 12M
Einlagenzinssatz, % 1.50 2.00 2.25

Positiver Start ins 4. Quartal

Die Konsumlaune der US-Biirger ist zu Beginn des 4. Quar-
tals noch hoch. Das belegen die Einzelhandelsumsitze.
Diese stiegen im Oktober um 1.3 % gegeniiber dem Vormo-
nat. Die Kern-Einzelhandelsumsitze, die u.a. Autokiufe und
Umsitze bei Tankstellen ausklammern, nahmen um 0.7 %
zu, nach 0.6 %. Gleichzeitig setzte das Verarbeitende Ge-
werbe den positiven Trend der letzten Monate fort. Hierbei
erhohten die Betriebe ihren Ausstoss um 0.1 % gegeniiber
September. Das war der vierte Anstieg in Folge. Die Herstel-
lung von Unternehmensausriistungen, die ein guter Indika-
tor fur die Ausriistungsinvestitionen sind, legte um 0.8 %
zu, nach zuvor ebenfalls 0.8 %. Die Konsumguiterproduk-
tion blieb dagegen mit 0.1 % verhalten. Auch Die Kapitalgi-
terauftrige und -auslieferungen ohne Riistung und Luftfahrt
haben sich im Trend der letzten Monate positiv entwickelt
und das, obwohl die konjunkturellen Unsicherheiten eher
zu- als abgenommen haben. Sie deuten auf eine noch rege
Investitionsnachfrage der US-Firmen hin.

e =Prognose

US-Wirtschaft verliert an Dampf

Der Konjunkturzug in den USA dirfte in den kommenden
Quartalen deutlich abbremsen. Grund hierfiir ist u.a. die
restriktivere Geldpolitik der US-Notenbank. Die Leitzinsan-
hebungen haben bereits zu einer markanten Abkuhlung der
Baukonjunktur gefiihrt. Doch auch der private Konsum und
die Investitionen diirften 2023 an Tempo einbiissen.

Wirtschaft entwickelte sich im Q3 solide

Die US-Wirtschaft hat sich bis zuletzt positiv entwickelt.
Doch das Fundament des Wachstums zeigte im 3. Quartal
Risse. So haben die Bauinvestitionen ihren Abwirtstrend
noch verstarkt. Grund hierfir ist u.a. die restriktive Geldpo-
litik der US-Notenbank. Im 3. Quartal nahm die Wirtschafts-
leistung in den USA preisbereinigt um 0.6 % gegeniiber dem
Vorquartal zu. Insbesondere die Nettoexporte trugen mit
0.8 Prozentpunkten positiv zum BIP-Wachstum bei. Die pri-
vaten Haushalte erhéhten ihren Konsum um 0.4 %, nach zu-
vor 0.5 %. Wihrend die Nachfrage nach Konsumgutern fiel,
legte der Konsum nach Dienstleistungen deutlich zu. Die
Unternehmen steigerten ihre Investitionen in Ausristun-
gen um 2.6 %. Dagegen nahmen die Wohnbauinvestitionen
(-7.4 %) weiter ab. Der Staatsverbrauch trug 0.1 Prozent-
punkte zum BIP-Wachstum bei, wahrend die Lagerbestinde
abgebaut wurden und das BIP damit um 0.2 Prozentpunkte
dampften.

Unternehmen investieren weiter
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Inlandsnachfrage verlangsamt sich 2023 deutlich
Nichtsdestotrotz, der Gegenwind fir die US-Wirtschaft
nimmt 2023 zu. So dirften u.a. die gestiegenen Zinsen die
privaten Konsumausgaben in den kommenden Quartalen
dampfen. Wihrenddessen schmilert die hohe Inflation das
verfligbare Einkommen der privaten Haushalte. Daher er-
warten wir, dass der private Konsum sich 2023 auf 0.9 %
verlangsamt, nach 2.6 % in diesem Jahr. Fir 2024 rechnen
wir mit einer Erholung auf 2.4 %. Die Unternehmen dirften
ihre Investitionsnachfrage verringern, denn mit den gestie-
genen Zinssitzen verteuern sich die Finanzierungsbedin-
gungen. Im Hausbausektor, der stirker auf Zinsinderungen
reagiert als andere Bereiche der Wirtschaft haben die Woh-
nungsbauinvestitionen bereits kraftig abgenommen. Fur die
nichsten Quartale erwarten wir eine Fortsetzung der nega-
tiven Entwicklung. Insgesamt erwarten wir, dass die Brutto-
anlageinvestitionen 2023 um 1.3 % sinken. 2024 diirften sie
dann um 2.4 % steigen. Per Saldo prognostizieren wir fiir
das BIP 2023 eine Verlangsamung auf 0.8 %, nach 1.8 % in
diesem Jahr. Fiir 2024 erwarten wir eine moderate Erholung
um 2.4 %.
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US-Wachstum verliert 2023 an Fahrt
Preisbereinigt, in % zum Vorjahr, Wachstumsbeitréige in Prozentpunkten
e = LUKB Prognose
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Inflation nimmt ab

Im Oktober sank die Inflationsrate auf 7.7 %. Das liegt deut-
lich unter dem im Juni erreichten Inflationsgipfel von 9.1 %.
Auch die Kern-Inflationsrate hat sich verringert. Wir gehen
davon aus, dass sich der Inflationsriickgang in den kommen-
den Monaten fortsetzen wird. Griinde hierfiir sind u.a., dass
sich die Lieferengpdsse allmahlich weiter entspannen, die
Energiepreisinflation abnimmt und sich die Binnennach-
frage verringert. Nachdem die Inflationsrate dieses Jahr im
Durchschnitt gut 8 % erreicht haben diirfte, prognostizie-
ren wir fur 2023 einen Rickgang auf gut 4 %. 2024 durfte
die Teuerungsrate 2.3 % betragen.

Fed verlangsamt Zinstempo

Wir erwarten also, dass die Teuerungsrate 2023 noch tber
dem Inflationsziel der US-Notenbank Fed liegen wird. Letz-
tere hat zwar zuletzt signalisiert, dass sie das Ausmass der
Zinsanhebungen kiinftig reduzieren kénnte. Eine Zinspause
hat sie jedoch noch nicht avisiert. Die Wirkung der Zinsan-
hebungen stellt sich tiblicherweise mit einer Verzégerung
von bis zu einem Jahr auf die Wirtschaft ein. Die Fed diirfte
nun verstirkt darauf achten, ob und wie ihre Zinsschritte
wirken. Wir erwarten, dass sie den Leitzins in der Spitze auf
eine Bandbreite von 4.75 bis 5 % anheben wird. Mehrmals
betonte die Fed, dass sie auch eine deutliche Abkiihlung der
Wirtschaft in Kauf nimmt, um die Inflationsgefahren einzu-
dammen. Daher gehen wir davon aus, dass sie den Leitzins
trotz konjunktureller Schwiche nicht rasch senken wird.

Makroprognosen USA

Chinas Wachstumsmotor springt
nur langsam an

Chinas Wirtschaft kommt nicht so recht in Schwung. Die
Grunde hierfur liegen vor allem im Land selber. Hierbei be-
lasten die Null-Covid-Politik der Regierung und der Ab-
schwung im Immobiliensektor die Binnennachfrage. Zu-
sitzlich macht sich bemerkbar, dass die globale Nachfrage
nach chinesischen Produkten konjunkturell bedingt nach-
lasst.

Woachstumsstruktur bleibt unausgewogen

Die Wirtschaft im Reich der Mitte hat sich im 3. Quartal
kraftig erholt. Die Wirtschaftsleistung wuchs im Vorjahres-
vergleich preisbereinigt um 3.9 %, nachdem sie im 2. Quar-
tal lediglich um 0.4 % zugenommen hatte. Impulse kamen
im 3. Quartal vor allem von der Industrie. Die Struktur des
Wachstums blieb damit unausgewogen. Wachstumsmotor
ist die Industrie, die bislang vor allem von der globalen
Nachfrage profitierte. Der private Konsum kam dagegen
nicht in Schwung. Dieses konjunkturelle Muster setzte sich
zu Beginn des 4. Quartals fort. So wuchs die Industriepro-
duktion im Oktober mit 5 % zum Vorjahr kriftig. Die Ein-
zelhandelsumsatze sanken dagegen um 0.5 %.

2022e 2023e 2024e
BIP, real, % ggii. Vj. 1.8 0.8 2.4
Inflationsrate, % 8.3 43 2.3

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 3.75-4 4.25-4.50 4.75-5.00
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Industrie ist robust, Einzelhandel schwicht sich ab
In % gegeniiber Vorjahr
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Null-Covid-Politik belastet Inlandsnachfrage

Der Parteikongress im Oktober, auf dem Xi Jinping fir wei-
tere funf Jahre als Prasident bestatigt wurde, brachte nicht
die erhoffte Abkehr von der strengen Null-Covid-Politik.
Die Fuhrung des Landes ist sich der negativen wirtschaftli-
chen Folgen dieser Politik zwar bewusst. Sie hat deshalb
auch die Quarantinezeiten etwas verkirzt. Die Regierung
geht aber weiterhin rigoros gegen Corona-Ausbriiche vor.
Das tribt die Konsumlaune und -ausgaben der privaten
Haushalte und beeintrachtigt den stationaren Einzelhandel.

Der private Konsum wird aber auch von den schwachen Ar-
beitsmarktperspektiven belastet. Die Arbeitslosenquote
kletterte im September auf 5.5 %. Neben den Beschifti-
gungsaussichten sind damit auch die Einkommensperspek-
tiven unsicher. Da die sozialen Sicherungssysteme Chinas
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weniger entwickelt sind wie in den meisten Industrielin-
dern, hat das Vorsichtssparen der privaten Haushalte deut-
lich zugenommen. Das geht zu Lasten der Konsumausga-
ben. Auch der in die Krise geratene Immobiliensektor belas-
tet die Stimmung der privaten Haushalte.

Wirtschaft erholt sich 2023 nur moderat

Die Regierung hatte Anfang Mirz ein Wirtschaftswachs-
tumsziel von 5.5 % fur dieses Jahr verkiindet. Die Entwick-
lung der ersten drei Quartale zeigt, dass das Ziel zu ehrgei-
zig war. Wir erwarten fir 2022, dass die Wirtschaft um gut
3 % wichst. Fur 2023 und 2024 rechnen wir zwar damit,
dass die Wirtschaft wieder an Fahrt gewinnt. Jedoch diirf-
ten die Wachstumsraten mit 4.2 % bzw. 4.7 % unter dem
Wachstumsziel bleiben. Die privaten Konsumausgaben
durften sich im Prognosezeitraum erholen. Doch solange
die Unsicherheit tiber die Covid-Politik bestehen bleibt, ist
nicht mit einer schwungvollen Entwicklung zu rechnen. Die
Investitionen durften zwar durch Regierungsmassnahmen
gestltzt werden. Jedoch haben lokale Regierungen und 6f-
fentliche Unternehmen bereits 2022 gréssere Ausgaben im
Bereich der Infrastruktur getatigt. Diese hohe Dynamik der
Infrastrukturinvestitionen wird sich 2023 und 2024 nicht
fortsetzen.

Chinas Wirtschaft erholt sich allmihlich

BIP, real, in % zum Vorjahr
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Makroprognosen China

2022e 2023e 2024e
BIP, real, % ggii. V. 31 4.2 4.7
Inflationsrate, % 2.2 2.4 2.1

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 2.75 2.75 2.75

e =Prognose
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Globale Makroprognosen

BIP, real, % ggii. Vorjahr Inflationsrate, %

2022e  2023e  2024e 2022e  2023e  2024e

Industrielinder

Schweiz 2.0 1.0 2.3 2.9 2.1 0.9
Euroraum 3.2 0.8 2.3 8.2 6.1 21
UK 4.4 -0.9 1.5 9.8 7.6 2.6
USA 1.8 0.8 2.4 8.3 4.3 23
Japan 1.5 0.9 1.6 2.3 1.0 0.7

Schwellenlinder

Brasilien 3.0 0.2 27 9.3 4.7 3.6
China 3.1 4.2 4.7 22 2.4 2.1
Indien 7.0 4.4 7.1 6.9 5.4 4.1
Russland -3.1 -2.3 37 137 4.8 4.3
Welt 2.7 18 33
e =Prognose

Zentralbankerwartungen

Aktuell Prognose
30.11.2022 in 3 Monaten in 12 Monaten

Leitzinsen, %

Schweiz: SNB 0.50 1.00 1.50
Euroraum: EZB 1.50 2.00 225

UK: BoE 3.00 3.50 3.25
USA: Fed 3.75-4 4.25-4.50 4.75-5.00
Japan: Bo) -0.10 -0.10 -0.10
China: PBoC 2.75 2.75 2.75




